中期経営計画の策定・開示に関するサーベイ・リサーチ by 中條 祐介


























1    たとえば、東京証券取引所（2006）、公益財団法人日本証券経済研究所（2011）などを参照。





















　その結果，有効回収数は 375 社，回収率は 17.61%となった。日経業種分類
（中分類）に基づく業種ごとの回収状況をまとめたものが，図表Ⅱ－ 1 である。
上場部別では，第 1 部が 1,539 社への郵送に対して 271 社の回収（回収率；
17.61％），第 2 部が 421 社への郵送に対して 78 社の回収（18.53%），そし
てマザーズが 169 社への郵送に対して 26 社の回収（15.38％）であった。全
回収数の上場部別の構成は，第 1 部が 72.3％，第 2 部が 20.8％そしてマザー
ズが 6.9％であった。
　業種別で回収数が多かったのは，サービス（69 社），小売業（35 社），商社（32
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社），電気機器（31 社），化学（30 社）であり，これら 5 業種の回収数 197 社は，
全回収数の 52.5％となる。また，パルプ・紙は，回収数がゼロだった。
　また，図表Ⅱ ‐ 2 は，各上場部および東証上場企業の業種構成比と質問票
の回答企業の業種構成比を整理したものである。適合度の検定を行ったところ，









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































傾向は第 1 部上場企業において強く見られた（図表Ⅲ－ 3 参照）。第 2 部上場
企業では 69.23％，マザーズ上場企業では 47.83％にとどまっている。一方で，







඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝䚷⟇ᐃ䛧䛶䛔䜛 㻟㻞㻥 㻞㻠㻝 㻢㻡 㻞㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻤㻣㻚㻣㻟㻑 㻤㻤㻚㻥㻟㻑 㻤㻟㻚㻟㻟㻑 㻤㻤㻚㻠㻢㻑
㻞䚷⟇ᐃ䛧䛶䛔䛺䛔 㻠㻢 㻟㻜 㻝㻟 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻞㻚㻞㻣㻑 㻝㻝㻚㻜㻣㻑 㻝㻢㻚㻢㻣㻑 㻝㻝㻚㻡㻠㻑






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































   経営企画中心型：必要データは関連部門から提供を受けつつ，経営企画部が
ᅗ⾲Ϫ㸫3 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ⟇ᐃ㒊⨫ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷⤒Ⴀ௻⏬㒊 㻞㻢㻣 㻞㻝㻝 㻠㻡 㻝㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻤㻝㻚㻝㻢㻑 㻤㻣㻚㻡㻡㻑 㻢㻥㻚㻞㻟㻑 㻠㻣㻚㻤㻟㻑
㻞㻚䚷♫㛗ᐊ㻌 㻝㻜 㻢 㻞 㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻚㻜㻠㻑 㻞㻚㻠㻥㻑 㻟㻚㻜㻤㻑 㻤㻚㻣㻜㻑
㻟㻚䚷⥲ົ㒊 㻤 㻞 㻡 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻚㻠㻟㻑 㻜㻚㻤㻟㻑 㻣㻚㻢㻥㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻠㻚䚷䛭䛾௚ 㻠㻢 㻞㻠 㻝㻟 㻥
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻟㻚㻥㻤㻑 㻥㻚㻥㻢㻑 㻞㻜㻚㻜㻜㻑 㻟㻥㻚㻝㻟㻑
ᅗ⾲Ϫ㸫4 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ⟇ᐃ㒊⨫ࡢᅇ⟅㸸ࠕࡑࡢ௚ࠖࡢෆヂ 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
఍㛗 㻝 㻝 㻜 㻜
⤒Ⴀ⪅ 㻝 㻝 㻜 㻜
♫㛗┤ୗ䛾ண⟬⦅ᡂጤဨ఍ 㻝 㻝 㻜 㻜
ἲົᐊ㻔ᪧ♫㛗ᐊ䠅 㻝 㻜 㻝 㻜
㻯㻲㻻䜢୰ᚰ䛻㒊㛛ᶓ᩿ 㻝 㻜 㻜 㻝
⤒Ⴀ఍㆟䛻䛶⟇ᐃ 㻝 㻜 㻜 㻝
㈈⤒㒊஦ົᒁ䛸䛧䛶ᇳ⾜ᙺ䛻䜘䜛㻼㻶䜢⤌ᡂ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻣 㻠 㻝 㻞
⤒Ⴀᡓ␎ᐊ䞉㒊 㻞 㻞 㻜 㻜
஦ᴗ௻⏬㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
⥲ྜ௻⏬䜾䝹䞊䝥 㻝 㻝 㻜 㻜
⥲ົ௻⏬䜾䝹䞊䝥 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻡 㻡 㻜 㻜
⤒Ⴀ⟶⌮㒊 㻟 㻝 㻝 㻝
⟶⌮ᮏ㒊䞉⟶⌮㒊 㻥 㻟 㻟 㻟
ィ 㻝㻞 㻠 㻠 㻠
⤒⌮㒊䞉ㄢ 㻥 㻟 㻢 㻜
㈈ົ㒊 㻞 㻞 㻜 㻜
⤒⌮㈈ົ㒊 㻟 㻝 㻜 㻞
ィ 㻝㻠 㻢 㻢 㻞
Ⴀᴗ⣔ ᴗົᮏ㒊 㻝 㻜 㻝 㻜
஦ᴗ㒊 ྛ஦ᴗ㒊 㻞 㻝 㻜 㻝
௻⏬㈈ົ䞉㻵㻾䞉⥲ົ䜾䝹䞊䝥 㻝 㻝 㻜 㻜
⥲ྜ௻⏬㒊䠇⤒Ⴀ⟶⌮㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
⤒⌮䚸ᗈሗ㻵㻾 㻝 㻝 㻜 㻜
༢య䠉ᴗົ㒊䠉㐃⤖䠉⤒⌮㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
䝬䞊䜿䝔䜱䞁䜾௻⏬㒊䞉⤒⌮㒊 㻝 㻜 㻝 㻜
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　　　　　　　　　主導して作成するタイプ。



















඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷⤒Ⴀ௻⏬୰ᚰᆺ 㻝㻜㻡 㻢㻣 㻟㻜 㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻝㻚㻥㻝㻑 㻞㻣㻚㻤㻜㻑 㻠㻢㻚㻝㻡㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻞㻚䚷⤒Ⴀ௻⏬ྲྀ䜚䜎䛸䜑ᆺ㻌 㻝㻢㻡 㻝㻟㻞 㻞㻡 㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻜㻚㻝㻡㻑 㻡㻠㻚㻣㻣㻑 㻟㻤㻚㻠㻢㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻟㻚䚷䝥䝻䝆䜵䜽䝖ᆺ 㻟㻞 㻞㻞 㻢 㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻥㻚㻣㻟㻑 㻥㻚㻝㻟㻑 㻥㻚㻞㻟㻑 㻝㻣㻚㻟㻥㻑
㻠㻚䚷ྜᐟ◊ಟᆺ 㻝㻟 㻥 㻟 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻚㻥㻡㻑 㻟㻚㻣㻟㻑 㻠㻚㻢㻞㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻡㻚䚷䛭䛾௚ 㻞㻠 㻝㻤 㻟 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻚㻞㻥㻑 㻣㻚㻠㻣㻑 㻠㻚㻢㻞㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑





の多かったのが「5 年間」の 13.68％であった。ただし，第 2 部上場企業では
「5 年間」の比率が他の上場区分の企業よりも高いという特徴がある。
　「その他」の回答は，いずれも第 1 部上場企業で，「6~10 年」，「8 年」が各





た。ここで「固定型」とは，3 年間なり 5 年間という計画期間中において，計
ᅗ⾲Ϫ㸫6 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ⟇ᐃࢱ࢖ࣉ㸸ࠕࡑࡢ௚ࠖࡢෆヂ 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
⤒Ⴀ⪅䛾䝕䞊䝍䞉┠ᶆ 㻞 㻞 㻜 㻜
䝖䝑䝥䝎䜴䞁 㻝 㻝 㻜 㻜
ᙺဨ䜢ጤဨ䛸䛩䜛㻼㻶 㻞 㻝 㻝 㻜
⤒Ⴀ఍㆟ 㻝 㻜 㻜 㻝
ィ 㻢 㻠 㻝 㻝
♫㛗ᐊ 㻝 㻜 㻜 㻝
⤒Ⴀ௻⏬㒊 㻞 㻞 㻜 㻜
⥲ົ௻⏬䜾䝹䞊䝥 㻝 㻝 㻜 㻜
⟶⌮㒊 㻝 㻜 㻜 㻝
⥲ົ㒊 㻝 㻜 㻝 㻜
⤒⌮㒊䚸㈈ົ⤒⌮㒊 㻟 㻞 㻜 㻝
㻵㻾㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
஦ᴗᮏ㒊 㻝 㻝 㻜 㻜
⟇ᐃጤဨ఍ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻝㻞 㻤 㻝 㻟
㻝䡚㻠䛾」ྜᆺ 㻟 㻞 㻝 㻜
㻞䛸㻠䛾」ྜᆺ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻟䜢ᇶᮏ䛻㻞䛸㻠䛾」ྜᆺ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻡 㻠 㻝 㻜
ྛ஦ᴗ㒊䛾ィ⏬䛾✚䜏ୖ䛢 㻝 㻝 㻜 㻜
ྜᐟ◊ಟ 㻝 㻝 㻜 㻜








䝸䞁䜾䛧䛶⟇ᐃ 㻝 㻜 㻝 㻜
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画内容の変更を行わないスタンスである。一方で「ローリング型」は，例えば
3 年間の計画期間の場合，当初は X1 年度～ X3 年度について計画策定し，X1
年度終了後は新たに X2 年度～ X4 年度に係る 3 年間の中期経営計画を定める
というものである。したがって，常に今後 3 年間の中期経営計画を維持する
ことになる。
　回答結果は図表Ⅲ－ 8 の通りである。全体では 138 社（41.95%）が固定型，
186 社（56.53%）がローリング型と回答した。ローリング型を採用する割合は，











඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷㻝ᖺ 㻟 㻞 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻥㻝㻑 㻜㻚㻤㻟㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻞㻚䚷㻞ᖺ 㻡 㻠 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻚㻡㻞㻑 㻝㻚㻢㻢㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻟㻚䚷㻟ᖺ 㻞㻢㻥 㻝㻥㻥 㻡㻜 㻞㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻤㻝㻚㻣㻢㻑 㻤㻞㻚㻡㻣㻑 㻣㻢㻚㻥㻞㻑 㻤㻢㻚㻥㻢㻑
㻠㻚䚷㻠ᖺ 㻟 㻟 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻥㻝㻑 㻝㻚㻞㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻡㻚䚷㻡ᖺ 㻠㻡 㻞㻥 㻝㻟 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻟㻚㻢㻤㻑 㻝㻞㻚㻜㻟㻑 㻞㻜㻚㻜㻜㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻢㻚䚷㻢ᖺ 㻜 㻜 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻣㻚䚷䛭䛾௚ 㻠 㻠 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻚㻞㻞㻑 㻝㻚㻢㻢㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷ᅛᐃᆺ 㻝㻟㻤 㻝㻝㻝 㻞㻠 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻝㻚㻥㻡㻑 㻠㻢㻚㻜㻢㻑 㻟㻢㻚㻥㻞㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻞㻚䚷䝻䞊䝸䞁䜾ᆺ 㻝㻤㻢 㻝㻞㻣 㻟㻥 㻞㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻢㻚㻡㻟㻑 㻡㻞㻚㻣㻜㻑 㻢㻜㻚㻜㻜㻑 㻤㻢㻚㻥㻢㻑










඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷఍♫䛾┠ᣦ䛩┠ᶆ䛾タᐃ 㻟㻞㻜 㻞㻟㻠 㻢㻟 㻞㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻥㻣㻚㻞㻢㻑 㻥㻣㻚㻝㻜㻑 㻥㻢㻚㻥㻞㻑 㻝㻜㻜㻚㻜㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻞㻠㻞 㻝㻤㻝 㻠㻞 㻝㻥
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻟㻚㻡㻢㻑 㻣㻡㻚㻝㻜㻑 㻢㻠㻚㻢㻞㻑 㻤㻞㻚㻢㻝㻑
㻞㻚䚷⌧⤒Ⴀ㝕䛾䝁䝭䝑䝖䝯䞁䝖䛾⾲᫂ 㻝㻤㻡 㻝㻟㻢 㻟㻡 㻝㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻢㻚㻞㻟㻑 㻡㻢㻚㻠㻟㻑 㻡㻟㻚㻤㻡㻑 㻢㻜㻚㻤㻣㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻝㻡 㻤 㻣 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻚㻡㻢㻑 㻟㻚㻟㻞㻑 㻝㻜㻚㻣㻣㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻟㻚䚷ᚑᴗဨ䛻ᑐ䛩䜛ㄝ᫂㈨ᩱ 㻞㻝㻟 㻝㻡㻠 㻠㻡 㻝㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻠㻚㻣㻠㻑 㻢㻟㻚㻥㻜㻑 㻢㻥㻚㻞㻟㻑 㻢㻜㻚㻤㻣㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻝㻜 㻤 㻝 㻝
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻚㻜㻠㻑 㻟㻚㻟㻞㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻠㻚䚷㖟⾜➼䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻥㻜 㻣㻜 㻝㻤 㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻣㻚㻟㻢㻑 㻞㻥㻚㻜㻡㻑 㻞㻣㻚㻢㻥㻑 㻤㻚㻣㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻜 㻜 㻜 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻡㻚䚷⌧ᅾ䛾ᰴ୺䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻝㻢㻟 㻝㻞㻥 㻞㻡 㻥
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻥㻚㻡㻠㻑 㻡㻟㻚㻡㻟㻑 㻟㻤㻚㻠㻢㻑 㻟㻥㻚㻝㻟㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻞 㻝 㻝 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻢㻝㻑 㻜㻚㻠㻝㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻢㻚䚷ᢞ㈨ᐙ䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻞㻝㻠 㻝㻢㻤 㻟㻜 㻝㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻡㻚㻜㻡㻑 㻢㻥㻚㻣㻝㻑 㻠㻢㻚㻝㻡㻑 㻢㻥㻚㻡㻣㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻝㻡 㻝㻟 㻝 㻝
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻚㻡㻢㻑 㻡㻚㻟㻥㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻣㻚䚷ྲྀᘬඛ䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻟㻣 㻟㻟 㻠 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻝㻚㻞㻡㻑 㻝㻟㻚㻢㻥㻑 㻢㻚㻝㻡㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻜 㻜 㻜 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻤㻚䚷୍⯡኱⾗䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻞㻢 㻞㻡 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻚㻥㻜㻑 㻝㻜㻚㻟㻣㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻜 㻜 㻜 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻥㻚䚷䛭䛾௚ 㻥 㻢 㻞 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻚㻣㻠㻑 㻞㻚㻠㻥㻑 㻟㻚㻜㻤㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
䚷䚷᭱䜒㔜ど䛩䜛䛸䛧䛯௻ᴗ 㻞 㻜 㻞 㻜
㻌㻌䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻜㻚㻢㻝㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻟㻚㻜㻤㻑 㻜㻚㻜㻜㻑




第 2 部は 46.15％と他の上場部に比べると目立って低いことが分かる。その一
方で，「従業員に対する説明資料」は第 1 部とマザーズが 60％強なのに対し，














඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
ᖿ㒊䛾ㄆ㆑⤫୍ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᩘ್ഴྥ䛾ᢕᥱ 㻝 㻝 㻜 㻜
♫ဨ඲ဨ䛷ඹ᭷䛩䜛䠑ᖺᚋ䛾┠ᶆ䛾ㄆ㆑ 㻝 㻜 㻝 㻜
ィ 㻠 㻟 㻝 㻜
ᖺᗘ㒊㛗᪉㔪䛻䛴䛺䛢䜛 㻝 㻝 㻜 㻜
୰ィ䛻ᇶ䛵䛝ᴗົィ⏬䜢సᡂ᥎㐍 㻝 㻝 㻜 㻜
䝍䝑䜽䝇䝥䝷䞁䝙䞁䜾 㻝 㻜 㻜 㻝
ィ 㻟 㻞 㻜 㻝
䝣䝷䞁䝏䝱䜲䝈ຍ┕ᗑ䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ 㻝 㻝 㻜 㻜
఍ィኈ䜈䛾ㄝ᫂㈨ᩱ䠖ῶᦆุᐃ䛾䛯䜑 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻞 㻞 㻜 㻜
タഛᢞ㈨䜢୰ᚰ䛸䛧䛯䚸⤒Ⴀ㈨※㓄ศィ⏬



















部（84.23%）で，反対に最も低かったのが第 2 部 (15.35% ) であった。
　また，中期経営計画の対象とする範囲についての回答状況は図表Ⅲ－ 12 で
ある。全体では連結単位が最も多く 55.02％で，次いで法人単位が 45.90%，










඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝䚷༢୍䛾୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬䛾䜏సᡂ 㻞㻢㻥 㻞㻜㻟 㻠㻤 㻝㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻤㻝㻚㻣㻢㻑 㻤㻠㻚㻞㻟㻑 㻣㻟㻚㻤㻡㻑 㻣㻤㻚㻞㻢㻑
㻞䚷」ᩘ䛾୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬䜢⟇ᐃ 㻡㻤 㻟㻣 㻝㻢 㻡
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻣㻚㻢㻟㻑 㻝㻡㻚㻟㻡㻑 㻞㻠㻚㻢㻞㻑 㻞㻝㻚㻣㻠㻑




















඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
ண⟬⦅ᡂ༢఩ 㻝 㻝 㻜 㻜
஦ᴗ㒊༢఩ 㻝 㻞 㻝 㻝
♫ෆ䜹䞁䝟䝙䞊༢఩ 㻝 㻝 㻜 㻜
஦ᴗෆᐜู 㻝 㻝 㻜 㻜
༢య䠇䜾䝹䞊䝥ᡓ␎ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻡 㻢 㻝 㻝




඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷ἲே༢఩ 㻝㻡㻝 㻥㻣 㻠㻞 㻝㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻡㻚㻥㻜㻑 㻠㻜㻚㻞㻡㻑 㻢㻠㻚㻢㻞㻑 㻡㻞㻚㻝㻣㻑
㻞㻚䚷㐃⤖༢఩ 㻝㻤㻝 㻝㻡㻟 㻞㻝 㻣
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻡㻚㻜㻞㻑 㻢㻟㻚㻠㻥㻑 㻟㻞㻚㻟㻝㻑 㻟㻜㻚㻠㻟㻑
㻟㻚䚷䝉䜾䝯䞁䝖༢఩ 㻣㻢 㻡㻤 㻝㻞 㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻟㻚㻝㻜㻑 㻞㻠㻚㻜㻣㻑 㻝㻤㻚㻠㻢㻑 㻞㻢㻚㻜㻥㻑
㻠㻚䚷ᡤᅾᆅู༢఩ 㻤 㻢 㻝 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻚㻠㻟㻑 㻞㻚㻠㻥㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻡㻚䚷䛭䛾௚ 㻝㻝 㻥 㻝 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻚㻟㻠㻑 㻟㻚㻣㻟㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻠㻚㻟㻡㻑







඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚௻ᴗ⌮ᛕ 㻝㻡㻝 㻝㻝㻝 㻞㻤 㻝㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻡㻚㻥㻜㻑 㻠㻢㻚㻜㻢㻑 㻠㻟㻚㻜㻤㻑 㻡㻞㻚㻝㻣㻑
㻞㻚⤒Ⴀ䝡䝆䝵䞁 㻞㻠㻥 㻝㻤㻠 㻠㻥 㻝㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻡㻚㻢㻤㻑 㻣㻢㻚㻟㻡㻑 㻣㻡㻚㻟㻤㻑 㻢㻥㻚㻡㻣㻑
㻟㻚⾜ືつ⠊ 㻣㻠 㻡㻢 㻝㻠 㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻞㻚㻠㻥㻑 㻞㻟㻚㻞㻠㻑 㻞㻝㻚㻡㻠㻑 㻝㻣㻚㻟㻥㻑
㻠㻚㢳ᐈ䜈䛾ᥦ౪౯್ 㻝㻜㻟 㻤㻠 㻝㻤 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻝㻚㻟㻝㻑 㻟㻠㻚㻤㻡㻑 㻞㻣㻚㻢㻥㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻡㻚஦ᴗ㡿ᇦ 㻝㻤㻣 㻝㻠㻝 㻟㻜 㻝㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻢㻚㻤㻠㻑 㻡㻤㻚㻡㻝㻑 㻠㻢㻚㻝㻡㻑 㻢㻥㻚㻡㻣㻑
㻢㻚๓ᮇ䛾᣺䜚㏉䜚 㻝㻡㻥 㻝㻞㻠 㻟㻜 㻡
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻤㻚㻟㻟㻑 㻡㻝㻚㻠㻡㻑 㻠㻢㻚㻝㻡㻑 㻞㻝㻚㻣㻠㻑
㻣㻚䝬䜽䝻⎔ቃศᯒ 㻝㻠㻥 㻝㻞㻜 㻞㻝 㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻡㻚㻞㻥㻑 㻠㻥㻚㻣㻥㻑 㻟㻞㻚㻟㻝㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻤㻚ᕷሙ⎔ቃศᯒ 㻞㻝㻥 㻝㻢㻡 㻟㻢 㻝㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻢㻚㻡㻣㻑 㻢㻤㻚㻠㻢㻑 㻡㻡㻚㻟㻤㻑 㻣㻤㻚㻞㻢㻑
㻥㻚➇ྜศᯒ 㻝㻠㻜 㻝㻜㻠 㻞㻠 㻝㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻞㻚㻡㻡㻑 㻠㻟㻚㻝㻡㻑 㻟㻢㻚㻥㻞㻑 㻡㻞㻚㻝㻣㻑
㻝㻜㻚⤌⧊ᨵ㠉 㻝㻞㻜 㻥㻞 㻞㻠 㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻢㻚㻠㻣㻑 㻟㻤㻚㻝㻣㻑 㻟㻢㻚㻥㻞㻑 㻝㻣㻚㻟㻥㻑
㻝㻝㻚஦ᴗᡓ␎ 㻟㻜㻣 㻞㻞㻥 㻡㻡 㻞㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻥㻟㻚㻟㻝㻑 㻥㻡㻚㻜㻞㻑 㻤㻠㻚㻢㻞㻑 㻝㻜㻜㻚㻜㻜㻑
㻝㻞㻚ᢞ㈨ᡓ␎ 㻝㻥㻜 㻝㻠㻢 㻟㻟 㻝㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻣㻚㻣㻡㻑 㻢㻜㻚㻡㻤㻑 㻡㻜㻚㻣㻣㻑 㻠㻣㻚㻤㻟㻑
㻝㻟㻚ᾏእᒎ㛤 㻝㻤㻥 㻝㻡㻤 㻞㻡 㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻣㻚㻠㻡㻑 㻢㻡㻚㻡㻢㻑 㻟㻤㻚㻠㻢㻑 㻞㻢㻚㻜㻥㻑
㻝㻠㻚䝤䝷䞁䝗ᡓ␎ 㻡㻥 㻡㻜 㻥 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻣㻚㻥㻟㻑 㻞㻜㻚㻣㻡㻑 㻝㻟㻚㻤㻡㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻝㻡㻚ᵓ㐀ᨵ㠉ィ⏬ 㻝㻝㻠 㻥㻝 㻞㻝 㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻠㻚㻢㻡㻑 㻟㻣㻚㻣㻢㻑 㻟㻞㻚㻟㻝㻑 㻤㻚㻣㻜㻑
㻝㻢㻚㻯㻿㻾㛵㐃 㻤㻠 㻣㻞 㻝㻞 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻡㻚㻡㻟㻑 㻞㻥㻚㻤㻤㻑 㻝㻤㻚㻠㻢㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻝㻣㻚䝸䝇䜽㛵㐃 㻣㻞 㻢㻝 㻤 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻝㻚㻤㻤㻑 㻞㻡㻚㻟㻝㻑 㻝㻞㻚㻟㻝㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻝㻤㻚䝁䞁䝥䝷䜲䜰䞁䝇 㻤㻜 㻢㻡 㻝㻞 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻠㻚㻟㻞㻑 㻞㻢㻚㻥㻣㻑 㻝㻤㻚㻠㻢㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻝㻥㻚⤒Ⴀ⪅ሗ㓘 㻡 㻠 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻝㻚㻡㻞㻑 㻝㻚㻢㻢㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻞㻜㻚㈈ົ┠ᶆ 㻞㻡㻣 㻝㻥㻥 㻠㻞 㻝㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻤㻚㻝㻞㻑 㻤㻞㻚㻡㻣㻑 㻢㻠㻚㻢㻞㻑 㻢㻥㻚㻡㻣㻑
㻞㻝㻚䚷䛭䛾௚ 㻣 㻢 㻝 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻚㻝㻟㻑 㻞㻚㻠㻥㻑 㻝㻚㻡㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑


















䛭䛾௚ ඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
ே஦ᡓ␎䞉ᨻ⟇ 㻟 㻟 㻜 㻜
஦ᴗᡤู᪋⟇ 㻝 㻝 㻜 㻜
◊✲㛤Ⓨᡓ␎ 㻝 㻝 㻜 㻜
⎔ቃ㈉⊩┠ᶆ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᆅᇦᡓ␎ 㻝 㻝 㻜 㻜
㈨㔠ィ⏬ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᰴ୺㑏ඖ 㻝 㻝 㻜 㻜  
ᅗ⾲Ϫ㸫15 ୰ᮇ⤒Ⴀィ⏬ࡢ㛤♧࡜㠀㛤♧ 
 
඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷㛤♧ 㻞㻝㻟 㻝㻣㻜 㻟㻝 㻝㻞
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻠㻚㻣㻠㻑 㻣㻜㻚㻡㻠㻑 㻠㻣㻚㻢㻥㻑 㻡㻞㻚㻝㻣㻑
㻞㻚䚷㠀㛤♧ 㻝㻝㻟 㻢㻥 㻟㻟 㻝㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻟㻠㻚㻟㻡㻑 㻞㻤㻚㻢㻟㻑 㻡㻜㻚㻣㻣㻑 㻠㻣㻚㻤㻟㻑


























のに対し，後者は 25％台と 13 ポイントほどの差がみられた。さらに，IR の
目的の一つとして資本コストの低減があげられるが，「資金調達コストの低減」
を目的として挙げた企業は全体で 10.80％と低い水準にとどまった。しかし上
場部別でみると，第 1 部上場企業が 12.94％であったのに対し，第 2 部上場
企業は 3.23％，マザーズ上場企業においては 0％と意識差が大きいように思
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われる。






ో૕ ᧲⸽㪈ㇱ ᧲⸽㪉ㇱ 䊙䉱䊷䉵
㪈㪅䇭ળ␠䈱⋡ᜰ䈜⋡ᮡ䈱વ㆐ 㪉㪇㪌 㪈㪍㪋 㪊㪇 㪈㪈
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪐㪍㪅㪉㪋㩼 㪐㪍㪅㪋㪎㩼 㪐㪍㪅㪎㪎㩼 㪐㪈㪅㪍㪎㩼
㪉㪅䇭⃻⚻༡㒯䈱䉮䊚䉾䊃䊜䊮䊃䈱⴫᣿ 㪈㪉㪎 㪈㪇㪉 㪈㪎 㪏
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪌㪐㪅㪍㪉㩼 㪍㪇㪅㪇㪇㩼 㪌㪋㪅㪏㪋㩼 㪍㪍㪅㪍㪎㩼
㪊㪅䇭ㆡಾ䈭ᩣଔ䈱ᒻᚑ 㪈㪈㪎 㪐㪈 㪈㪏 㪏
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪌㪋㪅㪐㪊㩼 㪌㪊㪅㪌㪊㩼 㪌㪏㪅㪇㪍㩼 㪍㪍㪅㪍㪎㩼
㪋㪅䇭⾗㊄⺞㆐䉮䉴䊃䈱ૐᷫ 㪉㪊 㪉㪉 㪈 㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪈㪇㪅㪏㪇㩼 㪈㪉㪅㪐㪋㩼 㪊㪅㪉㪊㩼 㪇㪅㪇㪇㩼
㪌㪅䇭቟ቯᩣਥ䈨䈒䉍 㪌㪐 㪋㪐 㪏 㪉
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪉㪎㪅㪎㪇㩼 㪉㪏㪅㪏㪉㩼 㪉㪌㪅㪏㪈㩼 㪈㪍㪅㪍㪎㩼
㪍㪅䇭ᩣਥ䈫䈱ା㗬㑐ଥ䈱᭴▽ 㪈㪌㪏 㪈㪉㪐 㪉㪇 㪐
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪎㪋㪅㪈㪏㩼 㪎㪌㪅㪏㪏㩼 㪍㪋㪅㪌㪉㩼 㪎㪌㪅㪇㪇㩼
㪎㪅䇭␠ௌᮭ⠪䍃㌁ⴕ䈫䈱ା㗬㑐ଥ᭴▽ 㪎㪍 㪍㪌 㪏 㪊
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪊㪌㪅㪍㪏㩼 㪊㪏㪅㪉㪋㩼 㪉㪌㪅㪏㪈㩼 㪉㪌㪅㪇㪇㩼
㪏㪅䇭୘ੱᩣਥᢙ䈱Ⴧട 㪊㪋 㪉㪍 㪏 㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪈㪌㪅㪐㪍㩼 㪈㪌㪅㪉㪐㩼 㪉㪌㪅㪏㪈㩼 㪇㪅㪇㪇㩼
㪐㪅䇭ᄖ࿖ੱᜬᩣᲧ₸䈱Ⴧട 㪈㪈 㪈㪈 㪇 㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪌㪅㪈㪍㩼 㪍㪅㪋㪎㩼 㪇㪅㪇㪇㩼 㪇㪅㪇㪇㩼
㪈㪇㪅䇭࿾ၞ␠ળ䈫䈱ା㗬㑐ଥ᭴▽ 㪉㪉 㪈㪐 㪊 㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪈㪇㪅㪊㪊㩼 㪈㪈㪅㪈㪏㩼 㪐㪅㪍㪏㩼 㪇㪅㪇㪇㩼
㪈㪈㪅䇭ᩣᑼᄁ⾈㜞䈱Ⴧട 㪈㪏 㪈㪈 㪍 㪈
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪏㪅㪋㪌㩼 㪍㪅㪋㪎㩼 㪈㪐㪅㪊㪌㩼 㪏㪅㪊㪊㩼
㪈㪉㪅䇭ขᒁవ䈻䈱ᣇ㊎⺑᣿ 㪌㪏 㪋㪐 㪎 㪉
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪉㪎㪅㪉㪊㩼 㪉㪏㪅㪏㪉㩼 㪉㪉㪅㪌㪏㩼 㪈㪍㪅㪍㪎㩼
㪈㪊㪅䇭ડᬺ䍃੐ᬺౝኈ䈱ℂ⸃ଦㅴ 㪈㪋㪉 㪈㪈㪎 㪈㪎 㪏
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪍㪍㪅㪍㪎㩼 㪍㪏㪅㪏㪉㩼 㪌㪋㪅㪏㪋㩼 㪍㪍㪅㪍㪎㩼
㪈㪋㪅䇭⚻༡ᚢ⇛䈱વ㆐䊶ℂ⸃ଦㅴ 㪈㪎㪊 㪈㪋㪉 㪉㪈 㪈㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪏㪈㪅㪉㪉㩼 㪏㪊㪅㪌㪊㩼 㪍㪎㪅㪎㪋㩼 㪏㪊㪅㪊㪊㩼
㪈㪌㪅䇭ડᬺ䈱⹺⍮ᐲะ਄ 㪌㪈 㪋㪋 㪍 㪈
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪉㪊㪅㪐㪋㩼 㪉㪌㪅㪏㪏㩼 㪈㪐㪅㪊㪌㩼 㪏㪅㪊㪊㩼
㪈㪍㪅䇭ડᬺ䉟䊜䊷䉳䈱ะ਄ 㪍㪍 㪌㪎 㪏 㪈
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪊㪇㪅㪐㪐㩼 㪊㪊㪅㪌㪊㩼 㪉㪌㪅㪏㪈㩼 㪏㪅㪊㪊㩼
㪈㪎㪅䇭ડᬺଔ୯䈱ะ਄ 㪈㪉㪈 㪐㪐 㪈㪎 㪌
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪌㪍㪅㪏㪈㩼 㪌㪏㪅㪉㪋㩼 㪌㪋㪅㪏㪋㩼 㪋㪈㪅㪍㪎㩼
㪈㪏㪅䇭䈠䈱ઁ 㪋 㪋 㪇 㪇


































඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚䚷᭷౯ドๆሗ࿌᭩ 㻤㻣 㻣㻝 㻝㻡 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻜㻚㻤㻡㻑 㻠㻝㻚㻣㻢㻑 㻠㻤㻚㻟㻥㻑 㻤㻚㻟㻟㻑
㻞㻚䚷஦ᴗሗ࿌᭩ 㻥㻞 㻣㻤 㻝㻟 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻟㻚㻝㻥㻑 㻠㻡㻚㻤㻤㻑 㻠㻝㻚㻥㻠㻑 㻤㻚㻟㻟㻑
㻟㻚䚷Ỵ⟬▷ಙ 㻝㻜㻢 㻤㻠 㻝㻤 㻠
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻥㻚㻣㻣㻑 㻠㻥㻚㻠㻝㻑 㻡㻤㻚㻜㻢㻑 㻟㻟㻚㻟㻟㻑
㻠㻚䚷䝁䞊䝫䝺䞊䝖䜺䝞䝘䞁䝇ሗ࿌᭩ 㻝㻠 㻝㻠 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻚㻡㻣㻑 㻤㻚㻞㻠㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻡㻚䚷㻌㻭㼚㼚㼡㼍㼘㻌㻾㼑㼜㼛㼞㼠 㻡㻟 㻡㻞 㻜 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻠㻚㻤㻤㻑 㻟㻜㻚㻡㻥㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻤㻚㻟㻟㻑
㻢㻚䚷Ỵ⟬ㄝ᫂఍㈨ᩱ 㻝㻠㻢 㻝㻞㻝 㻝㻤 㻣
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻤㻚㻡㻠㻑 㻣㻝㻚㻝㻤㻑 㻡㻤㻚㻜㻢㻑 㻡㻤㻚㻟㻟㻑
㻣㻚䚷ಶேᰴ୺ྥ䛡෉Ꮚ 㻡㻝 㻠㻠 㻣 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻟㻚㻥㻠㻑 㻞㻡㻚㻤㻤㻑 㻞㻞㻚㻡㻤㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻤㻚䚷ᰴ୺⥲఍ 㻥㻝 㻣㻢 㻝㻞 㻟
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻞㻚㻣㻞㻑 㻠㻠㻚㻣㻝㻑 㻟㻤㻚㻣㻝㻑 㻞㻡㻚㻜㻜㻑
㻥㻚䚷Ỵ⟬ㄝ᫂఍ 㻝㻠㻢 㻝㻝㻤 㻝㻣 㻝㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻤㻚㻡㻠㻑 㻢㻥㻚㻠㻝㻑 㻡㻠㻚㻤㻠㻑 㻥㻝㻚㻢㻣㻑
㻝㻜㻚䚷䜰䝘䝸䝇䝖ㄝ᫂఍ 㻝㻠㻣 㻝㻞㻢 㻝㻢 㻡
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻢㻥㻚㻜㻝㻑 㻣㻠㻚㻝㻞㻑 㻡㻝㻚㻢㻝㻑 㻠㻝㻚㻢㻣㻑
㻝㻝㻚䚷ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙㄝ᫂఍ 㻝㻜㻢 㻥㻝 㻥 㻢
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻠㻥㻚㻣㻣㻑 㻡㻟㻚㻡㻟㻑 㻞㻥㻚㻜㻟㻑 㻡㻜㻚㻜㻜㻑
㻝㻞㻚䚷ᾏእᢞ㈨ᐙㄝ᫂఍ 㻡㻜 㻡㻜 㻜 㻜
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻞㻟㻚㻠㻣㻑 㻞㻥㻚㻠㻝㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
㻝㻟㻚䚷⮬♫䝩䞊䝮䝨䞊䝆 㻝㻡㻡 㻝㻟㻜 㻝㻣 㻤
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻣㻞㻚㻣㻣㻑 㻣㻢㻚㻠㻣㻑 㻡㻠㻚㻤㻠㻑 㻢㻢㻚㻢㻣㻑
㻝㻠㻚䚷䛭䛾௚ 㻝㻝 㻝㻜 㻜 㻝
䚷䚷㻔๭ྜ䠖䠂䠅 㻡㻚㻝㻢㻑 㻡㻚㻤㻤㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻤㻚㻟㻟㻑
䛭䛾௚ ඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
ᮾド㐺᫬㛤♧ 㻟 㻟 㻜 㻜
グ⪅఍ぢ 㻝 㻝 㻜 㻜
䝥䝺䝇䝸䝸䞊䝇 㻝 㻜 㻜 㻝
఍♫ㄝ᫂఍ 㻝 㻝 㻜 㻜
ㄝ᫂఍䛾ᶍᵝ䜢䜴䜶䝤䝃䜲䝖䛷䝇䝖䝸䞊䝭䞁䜾㓄ಙ 㻝 㻝 㻜 㻜
ྲྀᘬඛ䝭䞊䝔䜱䞁䜾 㻝 㻝 㻜 㻜
ಶู㛤♧ 㻝 㻝 㻜 㻜
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次いで「対投資家等」が 8 件，「対競合」と「経営上の課題」はそれぞれ 7 件
であった。
　「計画策定自体」のうち，最も懸念されていることは「外部環境の変化で計
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　次に「対投資家等」については，「目標未達の場合の株価などへの影響」が


















඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻞㻝 㻝㻢 㻠 㻝
஦ᴗィ⏬䜢ᶍೌ䛥䜜䜛䝸䝇䜽 㻝 㻝 㻜 㻜
➇ྜ௚♫䜈䛾᝟ሗὶฟ 㻢 㻡 㻜 㻝
ィ 㻣 㻢 㻜 㻝
ᴗ⦼ண᝿䛸ΰྠ䛥䜜䜛䝸䝇䜽 㻝 㻜 㻜 㻝
┠ᶆᮍ㐩䛾ሙྜ䛾ᰴ౯䛺䛹䜈䛾ᙳ㡪 㻞 㻞 㻜 㻜
▷ᮇⓗ䛺ぢ᪉䜢䛩䜛ᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ䛾㐣๫䛺཯ᛂ 㻝 㻝 㻜 㻜
┠ᶆ䛸ᐇ⦼್䛜䛛䛔㞳䛧䛯ሙྜ䚸᝟ሗ䛾ಙ㢗ᛶ䛜ᦆ䛺䜟䜜䜛 㻝 㻝 㻜 㻜
እ㒊⎔ቃ䛾ኚ໬䛾㒔ᗘ䚸እ㒊䛛䜙ィ⏬ಟṇ䜢ồ䜑䜙䜜䚸⤒Ⴀ䛾䝇䝢䞊䝗䛜పୗ䛩䜛 㻝 㻝 㻜 㻜
㻝ᖺ┠䛷ィ⏬ᮍ㐩䛾ሙྜ䚸ィ⏬ᮇ㛫୰䛷䛾㐩ᡂྍ⬟ᛶ䛻䛴䛔䛶እ㒊䜘䜚ㄝ᫂䜢ồ䜑䜙䜜䜛 㻝 㻜 㻝 㻜
䝬䝇䝁䝭䛺䛹䛾㐣๫䛺཯ᛂ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻤 㻢 㻝 㻝
ィ⏬ᩘᏐ䛾⊂䜚Ṍ䛝 㻞 㻞 㻜 㻜
⤒Ⴀ䛾⮬⏤ᗘ䜢⊃䜑䜛 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ⏬䛾ᰂ㌾䛺ኚ᭦䛜ไ⣙䛥䜜䜛 㻠 㻠 㻜 㻜
እ㒊⎔ቃ䛾ኚ໬䛷ィ⏬䛜≬䛖 㻢 㻢 㻜 㻜
ኚືᛶ䛾㧗䛔ᴗ✀≉ᛶ䛾䛯䜑䚸㻟䛛ᖺ䛾ィ⏬ᛶ䜢ㄝ᫂䛩䜛䛾䛻ⱞ៖ 㻞 㻞 㻜 㻜
ィ⏬ᮇ㛫୰䛾ಟṇ㛤♧䛾䝸䝇䜽 㻝 㻜 㻝 㻜
ᡂ㛗ᕷሙ䛾ሙྜ䚸ᐃ㔞┠ᶆ䜢タᐃ䛧䛻䛟䛔 㻞 㻜 㻞 㻜
ィ 㻝㻤 㻝㻡 㻟 㻜
୰ᮇィ⏬䜈䛾䝁䝭䝑䝖ព㆑䛜ᙉ䛔䛸▷ᮇᚿྥ䛾⤒Ⴀ䛻㝗䜛 㻝 㻝 㻜 㻜
䝁䝭䝑䝖䝯䞁䝖䛸䛸䜙䜜䚸㐩ᡂ䜈䛾䝥䝺䝑䝅䝱䞊䛜ᙉ䛟䛺䜛 㻟 㻟 㻜 㻜
┠ᶆᮍ㐩䛾ሙྜ䛾⤒Ⴀ㈐௵䛾ၥ㢟 㻟 㻞 㻝 㻜





















貸借対照表やその他の財務諸表に関連する指標は 9 番目の ROE の 1 つにとど
まっている。
　上場部別では，第 1 部上場企業については全体の傾向とほぼ同じであるが，
10 番目が売上高総利益率ではなく，ROA ないし ROI となっている。
　第 2 部上場企業では，第 5 番目に売上総利益が入り，第 6 番目に売上高経
常利益率，第 7 番目に売上高営業利益率が入り，9 番目に売上高総利益率，
10 番目に売上高当期純利益率が入っている。いずれも損益計算書に関連する
指標だけであり，ROE や ROA のような項目は上位 10 項目には入っていない。
　マザーズ上場企業については，第 3 番目に当期純利益，第 4 番目に経常利
益と他の上場部に比べて当期純利益の位置づけが高くなっている。また第 7
番目に売上高成長率が入っており，他の上場部よりも成長性についての意識が
強い可能性が推測される。第 8 番目に売上高総利益率，第 9 番目に売上高経
常利益率と売上高当期純利益率が入っている。マザーズ上場企業においても第






③経常利益（145 件），④当期純利益（126 件），⑤「売上高営業利益率」（104 件），
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⑥「売上総利益」（83 件），⑦「売上高経常利益率」（72 件），⑧「売上高成長率」
（71 件），⑨「ROA または ROI」（69 件），⑩「ROE」（66 件）であった。前述
の設定項目と比較するとほぼ同じ順位であるが，第 9 位に ROA または ROI が
入っており，外部向けに開示される場合には投資効率について意識されている
ことをうかがわせる。
　これを上場部別に見てみると，第 1 部上場企業については，第 6 位までは
全体の傾向と同じであるが，第 7 番目に「ROE」，第 8 番目に「売上高成長
率」と「ROA または ROI」，第 10 番目に「売上高経常利益率」となっている。
ROE の位置づけが全体と比べて高い点に特徴が認められる。














　次に，第 1 部上場企業の場合は，①「EPS 成長率」（100.0%），②「EVA な
ど経済付加価値」（83.33%），③「ROAないしROI」（81.43%），④「EBIT」（80.00%），
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財務指標」の 4 項目に分類して整理している。4 項目のうち，最も件数の多かっ
たものが 42 件の「B/S 項目」で，次が 35 件の「非財務諸表」，そして [P/L 項目 ]
が 24 件であった。
　個別の指標としては，「D/E レシオ」(15 社 )，「有利子負債残高」(11 社 )，「自
己資本比率」（8 社），「( 設備 ) 投資計画」(6 社 )，「研究開発投資」，「ユーザー
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䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪈㪏㪅㪐㪊㩼 㪉㪇㪅㪍㪍㩼 㪈㪋㪅㪈㪇㩼 㪈㪌㪅㪊㪏㩼 䇭䇭㩿㐿␜ડᬺ㪆⸳ቯડᬺ䋩䋦 㪎㪊㪅㪉㪋㩼 㪎㪏㪅㪌㪎㩼 㪋㪌㪅㪋㪌㩼 㪎㪌㪅㪇㪇㩼
㪉㪍㪅䇭⥄␠⁛⥄䈱ᜰᮡ 㪊㪉 㪉㪉 㪎 㪊 㪉㪍㪅䇭⥄␠⁛⥄䈱ᜰᮡ 㪉㪇 㪈㪌 㪋 㪈
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪏㪅㪌㪊㩼 㪏㪅㪈㪉㩼 㪏㪅㪐㪎㩼 㪈㪈㪅㪌㪋㩼 䇭䇭㩿㐿␜ડᬺ㪆⸳ቯડᬺ䋩䋦 㪍㪉㪅㪌㪇㩼 㪍㪏㪅㪈㪏㩼 㪌㪎㪅㪈㪋㩼 㪊㪊㪅㪊㪊㩼
㪉㪎㪅䇭䈠䈱ઁ 㪊㪐 㪊㪌 㪋 㪇 㪉㪎㪅䇭䈠䈱ઁ 㪊㪉 㪊㪇 㪉 㪇
䇭䇭㩿ഀว䋺䋦䋩 㪈㪇㪅㪋㪇㩼 㪈㪉㪅㪐㪉㩼 㪌㪅㪈㪊㩼 㪇㪅㪇㪇㩼 䇭䇭㩿㐿␜ડᬺ㪆⸳ቯડᬺ䋩䋦 㪏㪉㪅㪇㪌㩼 㪏㪌㪅㪎㪈㩼 㪌㪇㪅㪇㪇㩼 㫅㪅㪸㪅  










඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
䝉䜾䝯䞁䝖ู኎ୖ㧗 㻝 㻝 㻜 㻜
䝃䞊䝡䝇ู኎ୖẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
≉ᐃ䛾䝉䜾䝯䞁䝖䛾㯮Ꮠ໬ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᾏእ஦ᴗ኎ୖ㧗 㻝 㻜 㻝 㻜
ᾏእ኎ୖ㧗ẚ⋡ 㻟 㻞 㻝 㻜
ᡓ␎஦ᴗ䛾኎ୖ㧗 㻞 㻞 㻜 㻜
Ⴀᴗ฼┈ 㻝 㻝 㻜 㻜
ῶ౯ൾ༷㈝ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᦆ┈ศᒱⅬ 㻝 㻝 㻜 㻜
㝈⏺฼┈ 㻝 㻝 㻜 㻜
ኚື㈝⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
ཎ౯⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
ཎ౯పῶ 㻝 㻝 㻜 㻜
◊✲㛤Ⓨᢞ㈨ 㻠 㻟 㻜 㻝
୍⯡⟶⌮㈝ 㻝 㻜 㻜 㻝
኎ୖ㧗฼┈⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
୍⯡⟶⌮㈝᥍㝖๓䛾Ⴀᴗ฼┈ 㻝 㻜 㻝 㻜
䝉䜾䝯䞁䝖ู㻺㻻㻼㻭㼀 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻞㻠 㻝㻢 㻢 㻞
᭷฼Ꮚ㈇മṧ㧗 㻝㻝 㻝㻜 㻝 㻜
㻰㻛㻱䝺䝅䜸 㻝㻡 㻝㻠 㻝 㻜
᭷฼Ꮚ㈇മႠᴗ㻯㻲ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
᭷฼Ꮚ㈇മᗙ⮬ᕫಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
㈇മẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᰴ୺㈨ᮏẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
⮬ᕫ㈨ᮏ 㻞 㻞 㻜 㻜
⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ 㻤 㻣 㻝 㻜
䝸䝇䜽䜰䝉䝑䝖⮬ᕫ㈨ᮏಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻯㻯㻯 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻠㻞 㻟㻥 㻟 㻜
᭷฼Ꮚ㈇മ䠡䠞䠥㼀㻰㻭ẚ⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
Ჴ༺㈨⏘ᅇ㌿⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
⥲㈨⏘ᅇ㌿⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻾㻻㻵㻯 㻝 㻝 㻜 㻜
⛯ᘬ๓㻾㻻㻵㻯 㻝 㻝 㻜 㻜
㻱㻮㻵㼀㻰㻭ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᅾᗜ኎ୖ㧗ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᅾᗜ⣧㈨⏘ಸ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
኎ୖ㧗タഛᢞ㈨ẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻥 㻤 㻝 㻜
ཷὀ㧗 㻟 㻟 㻜 㻜
ᗑ⯒ᩘ 㻟 㻟 㻜 㻜
᪂つ஦ᴗ๰ฟ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻔タഛ㻕ᢞ㈨ィ⏬ 㻢 㻢 㻜 㻜
㻯㻻㻞᤼ฟ㔞㻛๐ῶ㔞 㻞 㻝 㻝 㻜
⏕⏘ᛶ 㻝 㻝 㻜 㻜
ရ㉁┠ᶆ್ 㻞 㻞 㻜 㻜
ᚑᴗဨᩘ㻛ᑵᴗேဨᩘ 㻞 㻜 㻝 㻝
ேဨ✌ാ⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
⥲໅ົ᫬㛫 㻝 㻝 㻜 㻜
䝯䝕䜱䜰ᩘ 㻝 㻜 㻜 㻝
䝴䞊䝄䞊ᩘ 㻠 㻝 㻝 㻞
㢳ᐈ୍ேᙜ䛯䜚኎ୖ㧗 㻝 㻝 㻜 㻜
㈍኎㔞 㻞 㻝 㻝 㻜
䝊䝻䜶䝭䝑䝅䝵䞁ẚ⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
ண⣙ᐈᩘ 㻝 㻜 㻜 㻝
䝅䝵䝑䝥㉎ධ௳ᩘ 㻝 㻜 㻜 㻝
஦ᴗ䝗䝯䜲䞁ูᡓ␎⟇ᐃ 㻝 㻜 㻝 㻜
᱁௜䛡 㻝 㻝 㻜 㻜



















証 2 部上場企業では全体よりも 15.54 ポイント低い。また，「アナリストなど
市場の評価」については，第 1 部上場企業が全体よりも 6 ポイント高いのに









㻌 ඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚๓ᮇ䛾ᴗ⦼ 㻟㻜㻜 㻞㻝㻥 㻢㻜 㻞㻝
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻥㻝㻚㻝㻥㻑 㻥㻜㻚㻤㻣㻑 㻥㻞㻚㻟㻝㻑 㻥㻝㻚㻟㻜㻑
㻞㻚➇ྜ௻ᴗ䛾ᴗ⦼ 㻝㻞㻞 㻝㻜㻜 㻝㻠 㻤
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻟㻣㻚㻜㻤㻑 㻠㻝㻚㻠㻥㻑 㻞㻝㻚㻡㻠㻑 㻟㻠㻚㻣㻤㻑
㻟㻚ᴗ⏺ᖹᆒ 㻤㻞 㻢㻠 㻝㻡 㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻞㻠㻚㻥㻞㻑 㻞㻢㻚㻡㻢㻑 㻞㻟㻚㻜㻤㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻠㻚䜰䝘䝸䝇䝖䛺䛹ᕷሙ䛾ᮇᚅ 㻥㻥 㻤㻣 㻥 㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻟㻜㻚㻜㻥㻑 㻟㻢㻚㻝㻜㻑 㻝㻟㻚㻤㻡㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
㻡㻚䛭䛾௚ 㻠㻢 㻟㻡 㻤 㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻟㻥㻚㻤㻣㻑 㻝㻠㻚㻡㻞㻑 㻝㻞㻚㻟㻝㻑 㻝㻟㻚㻜㻠㻑
















඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
ᕷሙືྥ 㻝㻟 㻥 㻟 㻝
ᕷሙつᶍ 㻡 㻠 㻝 㻜
ᕷሙᡂ㛗⋡ 㻠 㻞 㻜 㻞
ᕷሙ䝅䜵䜰 㻞 㻞 㻜 㻜
㢳ᐈ䛾☜ಖ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᬒẼືྥ 㻟 㻟 㻜 㻜
ィ 㻞㻤 㻞㻝 㻠 㻟
ᰴ୺䛾ᮇᚅ㻔ぶ఍♫㻕 㻝 㻜 㻝 㻜
᱁௜䛡䛾ྥୖ 㻝 㻝 㻜 㻜
ィ 㻞 㻝 㻝 㻜
Ⴀᴗ฼┈⋡ 㻝 㻝 㻜 㻜
⤒ᖖ฼┈⋡ 㻝 㻜 㻝 㻜
๓ᮇ኎ୖ 㻝 㻝 㻜 㻜
㓄ᙜᛶྥ 㻝 㻝 㻜 㻜
㻼㻛㻸䚸㻮㻛㻿䛾䝞䝷䞁䝇 㻝 㻜 㻝 㻜
⮬♫ᡂ㛗ຊ 㻝 㻝 㻜 㻜
ᡂ㛗䛻ᚲせ䛺䜻䝱䝑䝅䝳䝣䝻䞊 㻝 㻝 㻜 㻜
ᙜ♫䛸䛧䛶┠ᣦ䛩䜉䛝ᩘ್ 㻝 㻝 㻜 㻜
⮬♫䛾ᡂ㛗ᡓ␎䛻ᇶ䛵䛟ண  㻝 㻝 㻜 㻜
ᕷሙ㛤ᣅຊ 㻝 㻝 㻜 㻜
⮬♫䛾┦ᑐⓗ䛺➇தຊ 㻝 㻝 㻜 㻜
⤒Ⴀᒙ䛾ពᛮ 㻝 㻝 㻜 㻜
䝡䝆䝵䞁䞉┠ⓗ䛛䜙ᑟ䛛䜜䜛ጼ 㻟 㻟 㻜 㻜
ே஦ᡓ␎䛸䛾ᩚྜᛶ 㻝 㻜 㻝 㻜
⮬♫䛾౪⤥㔞 㻝 㻝 㻜 㻜
஦ᴗ㐠Ⴀぢ㏻䛧 㻞 㻞 㻜 㻜
᪋⟇䛾ຠᯝ 㻝 㻝 㻜 㻜































㻌 ඲య ᮾド㻝㒊 ᮾド㻞㒊 䝬䝄䞊䝈
㻝㻚㠀ᖖ䛻ព㆑䛩䜛 㻝㻠㻤 㻝㻝㻢 㻝㻥 㻝㻟
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻠㻢㻚㻡㻠㻑 㻠㻥㻚㻡㻣㻑 㻟㻝㻚㻝㻡㻑 㻡㻢㻚㻡㻞㻑
㻞㻚䜎䛒ព㆑䛩䜛 㻝㻟㻥 㻥㻡 㻟㻡 㻥
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻠㻟㻚㻣㻝㻑 㻠㻜㻚㻢㻜㻑 㻡㻣㻚㻟㻤㻑 㻟㻥㻚㻝㻟㻑
㻟㻚䛒䜎䜚ព㆑䛧䛺䛔 㻞㻠 㻝㻢 㻣 㻝
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻣㻚㻡㻡㻑 㻢㻚㻤㻠㻑 㻝㻝㻚㻠㻤㻑 㻠㻚㻟㻡㻑
㻠㻚ព㆑䛧䛺䛔 㻣 㻣 㻜 㻜
䠄๭ྜ䠖㻑䠅 㻞㻚㻞㻜㻑 㻞㻚㻥㻥㻑 㻜㻚㻜㻜㻑 㻜㻚㻜㻜㻑
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　本稿は，中期経営計画の策定・開示に関する実態をサーベイ・リサーチによっ
て明らかにしてきた。質問票の送付先は 2011 年 3 月時点で東京証券取引所に
上場する金融・証券・保険を除く2,129社であり，有効回収数は375社（17.61%）
であった。























































「( 設備 ) 投資計画」(6 件 )，「受注高」，店舗数（3 件），「品質目標値」，「販売量」
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2    このような問題意識に基づくものとして、中條（2011）、中條（2012）がある。









伊藤邦雄「ディスクロージャー学の展望と課題」『企業会計』第 62 巻第 10 号，
2010 年 10 月，4-13 頁。
伊藤邦雄「業績予想開示の意義と見直しの方向性」『企業会計』第 63 巻第 11 号，
2011 年 11 月，18-27 頁。
公益財団法人日本証券経済研究所「上場会社における業績予想開示の在り方に
関する研究会」，2011 年 7 月。
東京証券取引所「決算短信に関する一般投資家へのアンケート調査結果」，
2006 年 3 月。
中條祐介「中期経営計画情報の自発的開示行動との企業特性」『會計』第 180
巻第 6 号，2011 年 12 月，57-71 頁。
中條祐介「中期経営計画の目標達成と会計政策」，伊藤邦雄編著『企業会計研
究のダイナミズム』第 8 章（113-129 頁）所収，中央経済社，2012 年。
Cohen, J.R., L. L. Holder-Webb, L. Nath, and D. Wood, “Corporate Reporting 
of Nonfinancial Leading Indicators of Economic Performance and 
Sustainability,” Accounting Horizons, Vol. 26, No. 1, 2012, pp. 65‒90.
Francis, J., D. Nanda, and P. Olsson, “ Voluntary Disclosure, Earnings Quality, 
and Cost of Capital ,”　Journal of Accounting Research  46, 2008, 
pp.53-99.
Healy, P., and K. Palepu. “Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and the 
Capital Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature,” Journal 
of　 Accounting&Economics 31, 2001 , pp.405‒440.
中條   中期経営計画の策定・開示に関するサーベイ・リサーチ
119
Hutton, A. P., G.S. Miller, and D.J. Skinner, “The Role of Supplementary 
Statements with Management Earnings Forecast, ” Journal of Accounting 
Research 41, 2003, pp.867-890.
Skinner, D., “ Why Firms Voluntarily Disclose Bad News ,”  Journal of Accounting 
Research 32, 1994, pp.38‒60. 
（付記）本研究は科学研究費補助金（基盤研究（C）課題番号 22530486）の
補助を得ている。また，本調査に関する質問票の郵送およびデータ整理に当たっ
ては，田中佳容氏（横浜市立大学客員准教授），柴田大氏の協力を得た。ここ
に記して謝意を表したい。
　柴田大氏におかれましては2012年 4月の大学院進学を目前に夭折されまし
た。心よりご冥福をお祈りいたします。
